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発行の機関誌、America Economic Review 2013 年、第 3 号も特別のページを割いて、その特集
論文に充てている。Robert Lucas は、本書を John Maynard, The General Theory of Employment, 
Interest, and Money, 1936 および、Don Patinkin, Money, Interest, and Prices, 1963 と並ぶ経済学
史上もっとも重要な文献として取り上げ、「私が花見見物以外の目的でワシントンに行くとき










本書はもともと、アメリカ最大の経済研究所である、全米経済研究所（National Bureau of 
Economic Reasearch, 略称 NBER）2で始められた「貨幣と景気循環」に関する研究プロジェク
トが基になっている。この関係の両者の著書は、Monetary Statistics of the United States (1970)
と Monetary Trends in the United States and United Kingdom (1982) がある。また他に、両者によ
る論文“Money and Business Cycles,” Review of Economics and Statistics, 1963、およびマネタリス
でフリードマンの弟子でもあるケイガン（Phillip Cagan）の著作、Determinants and Effects of 







お 2 人のおかげで、私たちは 2 度と同じ過ちをおかしません。（Let me end my talk by abusing 
slightly my status as an official representative of the Federal Reserve. I would like to say to Milton 
and Anna: Regarding the Great Depression. You're right, we did it. We're very sorry. But thanks to you, 






                                                        
1 Lucas (1995) p.5. 
2 全米経済研究所（NBER）は、1920 年ミッチェル（Wesley Clair Mitchell）によって創設され、以来実証分析に重点を
置くアメリカ最大の研究所である。アメリカの著名な経済学者を数多く輩出しており、シュウォーツも昨年 98 才で
亡くなるまで、この研究所で研究を続けた。 
3 At the Conference to Honor Milton Friedman, University of Chicago, Chicago, Illinois, November 8, 2002. 
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/2002speech.htm 
















同書は、Appendix を除いても 700 ページにおよぶ大著である。１章の Introduction から始
まり各章では 1867 年から 1960 年まで年代順に、それぞれ貨幣的要因と実体経済関係の関係













歴史的出来事が重要となる。とくに 4 つの出来事が取り上げられる。1920 年前半の公定歩合





5 フリードマンの方法論については、M.Friedman (1953)に詳しい。 
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引上げ、1931 年 10 月の公定歩合引上げ、1936-37 年の所要準備の引上げ、1929-31 年の貨幣
増加の失敗である。 


























ニューヨーク連銀の努力が功を奏し、マネーストックも 1929 年 12 月から 1930 年 10 月ま
でほとんど減少することなく、一定の水準を保っていた。同書はつぎのように述べる。「1929
年 12 月から 1930 年 10 月まで、緩やかな減少傾向にあったが、ほぼ安定していた。貨幣スト
ックは 1930 年 10 月には、1929 年 11 月とほぼ同水準にあり、1929 年 12 月末の水準よりほぼ
2％少なくなっていた程度であった」（AMH 340、『貨幣史』134）。 
                                                        
6 第 7 章は、2009 年に日経 BP 社のクラッシクシリーズとして翻訳出版された。久保恵美子訳『大収縮 1929-1933、「米
国金融史」第 7 章』日経 BP 社、2009 年。 
7 同書からの引用ページを示す。AMH が原書、『貨幣史』が邦訳のページをそれぞれ示す。 
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不合理だと考えられる事態から抜け出せる状況をつくり出すことを容認する意図はない」と
返事した（AMH 372、214）。ミネアポリス連銀総裁、W・B・ジーリー(W. B. Geery) は「消
費拡大効果をもたらす融資を容易にしようとすると、一層の過剰生産につながる融資も誘発
される危険性がある」（AMH 372、『貨幣史』215）とし、フィラデルフィア連銀総裁、ジョ－






















公開市場操作を決める、公開市場投資委員会（Open Market Investment Committee）はニュ
ーヨーク、ボストン、シカゴ、クリーブランド、フィラデルフィア、の 5 行の連銀総裁から
成っていたが、1930 年からは公開市場政策会議(Open Market Policy Conference)が結成されて、
そのメンバーは 12 人の全連銀総裁から構成されることになった（AMH 368、『貨幣史』206）。
ニューヨーク連銀以外の各連銀は、公開市場投資委員会の拡大を通じて、権力の拡散に成功



































預金残高が特別に大きく変動した理由である。実際、1931 年 10 月にはフランスの預金残高
はまだ引き出されていなかったものの、32 年の春になるとほぼ全額が引き出された」（AMH 
398、『貨幣史』272）。そして、「米国の金ストックは、９月 16 日から 30 日までに 2 億 7500
万ドル減少し、9 月 30 日から 10 月末までにさらに 4 億 5000 万ドル減少した。この減少によ
って、過去 2 年間の金の純流入額はおよそ相殺され、金ストックは 1929 年の平均的な水準に
戻った」（AMH 316、『貨幣史』86）。また、国内では同時に銀行から現金流出が続いた。これ
に対して、連邦準備はまず、金の対外流出を抑えるために、金融引締めを実施した。「ニュー
100 Journal of the Faculty of Economics, KGU, Vol.23, No.2, March 2014 









の半分は守ったが、もう半分は守らなかったのである。その結果、「10 月だけで 522 の商業
銀行が営業を停止し、その次の 3 か月でさらに 875 行が営業を停止に至った。合計すると、
1931 年 8 月から 32 年 1 月までの半年間で、1860 行（総預金量 14 億 4900 万ドル）が営業を
停止した」（AMH 317、『貨幣史』88）。マネーストックは大きく減少することになる。「現金
通貨の増大は、預金量の減少がマネーストックに及ぼした影響の一部を相殺したものの、そ
の相殺効果はわずかだった。1931 年 8 月～32 年 1 月にかけて、マネーストックの減少率は





準備制度の政府証券保有高は、9 月中旬～10 月末までの 6 週間で、実際は 1500 万ドル減少し
ており、10 月末から 12 月中旬までは横ばいであった…この結果、銀行準備は、国外への金
流出と国内の通貨需要という 2 方向からの力によって減少した」（AMH 318、『貨幣史』90）。
明らかに、連邦準備制度の誤った金融政策が不況をさらに深刻なものにしたのである。 
 
３．同書が残した 2 つの問題点 
3.1 問題点 1：金利の低下をどう説明するか。 
図 1 から図 5 は大恐慌期の金利および各種貨幣量の推移を示したものである。図 1 と図 2



















ローマ達は、The Business Week 誌の記事から多くの証拠を上げているが、その主なものを
上げれば、例えば、1930 年 3 月 12 日発行の同誌は「商品価格の下落をもたらしている 2 つ
の要因は、商品の生産と在庫の著しい増加と銀行信用の減少であり、…。生産と在庫が増加
している時期に銀行信用が相対的に縮小していることが、一番重要な要因である」。また、1930
年 3 月 12 日発行の同誌からは、「1928 年 9 月から続く商品価格の下落は、連邦準備当局が投
機熱を抑えようとして、銀行信用の増加率を生産増加に比べて相対的に鈍化させた時期と一
致する。」を引用し、デフレは貨幣的要因によってもたらされたものであり、貨幣的要因によ




通しをもつようになった。1931 年 1 月 7 日の同誌は、「商品価格は基本的に底をついたよう
に思われる。…連邦準備による公定歩合の引き下げは債券市場に明確な影響をまだ及ぼして
いないが、確かな手ごたえが感じられる」。しかし、この楽観論も連邦準備が追加的な手を打
たなかったことから、悲観論に変わる。1931 年 4 月 2 日の同誌は「デフレは官民問わずあら
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ゆる側面にしっかりと根ざしている。連邦準備信用は着実に縮小しており、…商品価格はな
お下落し続けている」。1931 年 4 月 29 日の同誌は「まともな銀行政策がなされないものだか
ら、信用拡大によって支払手段を増加させることもなく、わが国には役に立たない金（キン）
が貯まる一方である」。5 月に連邦準備制度が再び公定歩合の引き下げを実施すると、同誌は
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図 1 短期金利の動向 
 
（出所）Robert J. Gordon ed. (1986) 
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図 4 マネタリーベースの動向 
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図 5 実質マネーストック 
 
















たのです」（Parker 111、パーカ 144）。 
フリードマンも次のように述べている。「金は連邦準備の政策に対して足かせとはなってい
ません。事実、アメリカの貨幣用の金ストックは 1929 年末よりも 1932 年末の方が多かった
のです。私たちの著書では金の自由準備の問題を分析しており、それでこの問題は解決して










































































































９月には平均 74.7％、10 月になっても 56.6％を下回ることは一度もなかった。10 月末に向け















































フレが起きたなら、予想はすべて外れ、何がおこるかもしれません」（Parker 55、パーカ 67）。 
（2013 年 11 月 30 日） 
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